









その新たな分類により、従来からの CVC 投資を巡る、戦略的リターン（strategic returns）
と投資リターン（financial returns）はトレードオフである , という議論を回避することが可能
になる。
Abstract
This study introduces CVC investment models and proposes a more practical and convincing 
one based on the concepts of complementarity and substitution. Compared to Chesbrough （2002）’s 



































国の IPO 企業での実証分析でも、CVC が IPO 前から投資していた企業の企業価値は、通常の VC が投
資していた企業に比べて高いという結果が出ている（例えば、Maula and Murray 2002）。また、日本
の IPO 企業のデータを用いて、Hibara and Wang （2012）は、CVC が投資していた企業が相対的に高
い企業価値を実現したことを示している。
　更に、最近の金融危機の後で IPO 市場が不振に陥った際、投資のエグジットとしての IPO のチャン







　CVC への研究の関心の高まりの端緒となったのは、Harvard Business Review に掲載された















　Emergent スペースは、Operational Capability 上は強い関連性があるものの、事業会社の現状の事
業戦略を続けている限りは、あまり Strategic なベネフィットが生じるとは考えにくい領域で活動する
ベンチャー企業への投資を意味する。今後の事業会社の事業戦略転換、あるいは、外部環境の変化に
よっては、大きな strategic value をもたらす可能性はもちろんあるが、現状のところは financial 
returns しか期待しにくい投資とも言える。
　Passive スペースは、Operational Capability 上の関連性も薄いため、かなり純粋な投資目的のみの投
資として認識されるものを示す。
　この類型化における、横軸の Strategic Motivations か Financial Motivations かという区分けは CVC
を巡って頻繁に交わされる議論である。ほとんどの事業会社は、弊社の CVC 投資はすべて Strategic 
Motivations のみで、Financial Motivations からの投資は一切ない、と語る。
　その言葉はおそらく真実であるのだが、このように二つの Motivations に単純化して、「CVC 投資は
戦略目的のみ」と考えるのは賢いやり方なのであろうか。Chesbrough の上記の分類でも、Emergent
スペースにおける投資も CVC 投資の一類型と考えられるのだが、いずれにしても、この単純な二分方
は CVC 投資の本質を見誤る可能性が高い。実際、これまで最もパフォーマンスが良い CVC と言われ
るインテル・キャピタルの投資担当者は「当社の投資は strategic であると同時に、CVC 投資を長続き





























需要を喚起するわけで、期待される Strategic value が高い投資と言える。
　四つ目の「耳目を引くような技術開発」は、Passive あるいは Emergent のスペースに分類されるも
のと考えることができよう。インテルの既存事業との現在の「距離」によって、どちらに分類されるか
決めうるであろうが、いずれにしても、financial returns を企図した投資とは言えない。この点では、
Chesbrough の四分類は、現実の CVC 投資を完全にはカテゴリー分けできていないのかもしれない。
４．新たな分類モデルの提示
　事業会社の CVC 投資は（少なくとも事前的には）Strategic な動機に基づいて行われている。当初の
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